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Com base nas demonstrações financeiras de uma empresa, é possível 
extrair informações como índices de liquidez, rentabilidade, produtividade e a 
dinâmica do capital de giro e da ciclometria. Agrupando todos estes dados, é 
possível determinar a situação econômico-financeira de uma empresa. Ou seja, 
qual a sua capacidade de pagamento, nível de endividamento e rentabilidade, 
além de ainda ser possível verificar qual o comportamento de uma empresa ao 
longo do tempo.  Além disso, observando a flutuação do preço das ações, é 
possível determinar se houve ou não influência da situação financeira na bolsa 
de valores. 
Dessa forma, este trabalho fará uma análise econômico financeiro de 
cinco das principais empresas de construção civil do Brasil, que será 
comparado com o histórico de variação do preço das ações de cada empresa. 
Serão estudadas especialmente as organizações focadas em construir imóveis 
para moradia. Este setor vem chamando a atenção nos últimos altas devido a 
sua alta taxa de crescimento, que segundo relatórios do governo, foi de cerca 
de 10% ao ano nos últimos cinco anos. Este crescimento foi causado pelo 
aumento de poder de compra do consumidor brasileiro, incentivos 
governamentais, como o programa minha casa minha vida e o PAC (Programa 
de aceleração do crescimento), e também pela maior facilidade de crédito ao 
consumidor brasileiro. 
Como amostra desse setor, serão exploradas as seguintes empresas, 
sendo que todas elas estão com seus relatórios financeiros na bolsa de 
valores:  
MRV: A MRV é uma empresa familiar, fundada em 1979 em Minas 
Gerais e seu foco de atuação, se concentra na incorporação e construção de 
unidades residenciais populares e comerciais, e na aquisição de terras rurais 
para exploração de atividade agropecuária. Algo contrário das outras 
empresas, ela não possui diversificação e atua principalmente com as classes 








Gafisa: Fundada em 1954 no Rio de Janeiro, esta empresa é uma 
incorporadora com foco em empreendimentos residenciais de Média a Alta 
Renda.  
PDG: a PDG é uma empresa do setor imobiliário que atua em todos os 
segmentos, do alto luxo ao econômico.  Ela surgiu em 2003 como um 
segmento do banco Pactual em 2003 e foi uma das empresas que mais 
aproveitaram o crescimento econômico do setor nos últimos anos.  
Rossi: Dentre as operações da Rossi Residencial S.A. estão a 
incorporação, construção, comercialização de imóveis residenciais e 
comerciais, loteamentos de terrenos e prestação de serviços de engenharia 
civil. A empresa foi fundada em 1980, a principio atendendo o mercado de alto 
padrão, mas aos poucos a empresa se diversificou e passou a atender também 
as classes média e baixa.  
Helbor: Empresa fundada a 34 anos, inicialmente atendendo as cidades 
de São Paulo e Mogi das Cruzes, teve uma expansão a partir do ano de 2000 e 
se tornou uma das principais incorporadoras imobiliárias do Brasil. Seu foco 
está nas atividades de incorporação de empreendimentos imobiliários.  
 
   
1.1 CONTEXTUALIZAÇÃO DO PROBLEMA 
 
Com a série de mudanças nos últimos anos, como a maior estabilidade 
econômica com inflação controlada, os incentivos governamentais, como 
maiores garantias para compradores, vendedores e instituições financeiras, o 
aumento da renda da população e maior volume de crédito disponível, houve 
grande crescimento setor de construção civil. Dados do Governo indicam um 
crescimento de quase 10% ao ano. Dessa forma, é preciso um estudo 
econômico financeiro para determinar se as empresas deste setor conseguiram 
acompanhar este crescimento de forma saudável e identificar possíveis falhas 







pergunta: Qual a situação econômico- financeira do setor de construção civil no 




1.2.1 Objetivo geral 
 
Avaliar a situação econômico financeira do setor de construção civil no 
período de 2007 a 2011.  
 
1.2.2 Objetivos específicos 
Analisar os seguintes aspectos: 
- Capacidade de pagamento 
-  Endividamento 
-  Rentabilidade 
- Comportamento da empresa / Evolução Histórico 




O estudo da situação econômico financeira de uma empresa é 
extremante importante, pois a partir dele é possível extrair ir uma série de 
informações, como a sua capacidade de pagamento, nível de endividamento e 
rentabilidade, visualizar a dinâmica do Capital de giro e verificar qual o 
comportamento detalhado de cada uma das contas de balanço ou das 
demonstrações financeiras de uma empresa ao longo do tempo.   
No caso dessa análise para as empresas do setor construção civil, elas 
serão úteis para uma série de públicos, que são: os gestores, que podem 
visualizar os pontos fortes e fracos e assim estabelecer melhores estratégicas. 
Os acionistas, que poderão escolher a empresa em que irão investir com maior 







fornecer mais empréstimos. Os clientes, que terão maior segurança para poder 
investir seu dinheiro na casa própria e por fim, o governo, que poderá analisar 
a situação do setor e qual o impacto que as ações governamentais causaram 








2 FUNDAMENTOS TEÓRICOS 
 
2.1 ANÁLISE FINANCEIRA NAS EMPRESAS 
 
Observando apenas os dados fornecidos pelo balanço patrimonial de 
uma organização permite que se tenha uma ideia geral da composição 
patrimonial da empresa, que muitas vezes pode estar equivocada. Portanto, se 
o objetivo for conhecer o real estado econômico e financeiro e entender onde e 
porque houveram flutuações, é necessário fazer análise do balanço 
(SAVYTZKY, 1985, p.61). 
Para ASSAF NETO (200, p.48), “a análise de balanços visa relatar, 
com base nas informações fornecidas pelas empresas, a posição econômico-
financeira atual, as causas que determinaram a evolução apresentada e as 
tendências futuras”.  
Já IUDÍCIBUS (1998, p.20) define a análise de balanços como “a arte 
de saber extrair informações úteis, para o objetivo econômico que tivermos em 
mente, dos relatórios contábeis tradicionais e de suas extensões e 
detalhamentos, se for o caso”. Ou seja, não existe um método formal ou um 
critério que seja aceito por todos os especialistas no assunto, o que, 
consequentemente, significa que o diagnóstico de uma empresa não é sempre 
preciso, podendo variar de analista para analista. ASSAF NETO, (2000, p.49), 
corrobora com esta ideia e ainda afirma que a qualidade da análise também é 
extremamente dependente da qualidade e do volume das informações cedidos 
ao analista. 
Mas se a análise for elaborada de modo correto, ela pode trazer uma 
série de conclusões, como “se a empresa em estudada merece ou não crédito, 
se vem sendo bem ou mal administrada, se tem ou não condições de pagar 
suas dividas, se é ou não lucrativa, se vem evoluindo ou regredindo, se é 
eficiente ou ineficiente, se irá falir ou continuar operando”. (MATARAZZO, 









2.2 ATUALIZAÇÃO MONETÁRIA 
 
De acordo com MATARAZZO (1998, p.111), para que haja integridade 
na análise de balanço é preciso eliminar os efeitos inflacionários no 
levantamento das demonstrações financeiras, pois, dessa forma, é possível 
“conhecer o verdadeiro valor de Receitas, Lucro Bruto, Lucro Operacional, 
Despesas financeiras e Receitas financeiras, além de recursos financeiros 
reais efetivamente gerados pelas operações, de maneira que a análise 
financeira melhora consideravelmente."  
ASSAF NETO (2000, p.56), vai de encontro com a afirmação acima, 
afirmando que, como a empresas não precisam refletir os efeitos inflacionários 
em seus balanços, uma análise que não utilize o método de correção integral 
na moeda vai consequentemente trazer conclusões que não condizem com a 
realidade da empresa. 
 
2.3 ANÁLISE VERTICAL E HORIZONTAL 
 
Segundo ASSAF NETO (2000, p.100), “o critério básico que norteia a 
análise de balanços é a comparação” e, dentro da análise econômico financeiro 
o método que mais se encaixa nessa definição é a análise vertical e horizontal. 
A funcionalidade deste método, citando MATARAZZO (1998, p.249), é 
“conhecer pormenores das demonstrações financeiras que escapam à análise 
genérica através de índices”. Além disso, esta análise “possibilita localizar 
pontos específicos de falhas, problemas e características da empresa e explica 
os motivos de a empresa estar em determinada situação”.  
É importante salientar que ambas as análises devem ser feitas em 
conjunto, pois, como afirma MATARAZZO (1998, p.254) uma grande variação 








A análise horizontal, que também é conhecida como análise por 
Números Índices, é definida por ASSAF NETO (2000, p.100), como “a 
comparação que se faz entre os valores de uma mesma conta ou grupo de 
contas, em diferentes exercícios sociais”.  Citando IUDÍCIBUS (1998 p.90) – “A 
finalidade principal da análise horizontal é apontar o crescimento de itens dos 
balanços e das demonstrações de resultado (bem como outros 
demonstrativos), através dos períodos, a fim de caracterizar tendências”.  
A análise vertical, por ASSAF NETO (2000, p.108), é “um processo 
comparativo, expresso em porcentagem, que se aplica ao se relacionar uma 
conta ou grupo de contas com um valor afim ou relacionável no mesmo 
demonstrativo."  Já IUDÍCIBUS (1998, p.93) a define a sua função como 
“Avaliar a estrutura de composição de itens e sua evolução no tempo”.  
 
2.4 ANÁLISE DAS DEMONSTRAÇÕES ATRAVÉS ÍNDICES FINANCEIROS  
 
‘“Não basta que a empresa possua uma sólida posição econômica. É 
preciso que ela conte com recursos financeiros para saldar seus compromissos 
(...)” (SAVYTZKY, 1985, p.113). Para ASSAF NETO (2000, p.98) a análise 
através de índices ou quocientes é um dos mais importantes métodos 
comparativos da contabilidade, já que com estes dados obtidos é possível 
observar tendências e comparar os resultados com padrões já existentes.  
MATARAZZO (1998, p.153) complementa esta visão ao afirmar que 
“Índice é a relação entre contas ou grupo de contas das Demonstrações 
Financeiras, que visa evidenciar determinados aspectos da situação econômica 
ou financeira de uma empresa”.  
Ainda de acordo com MATARAZZO, (1998 p.156), não existe um grupo 
de índices obrigatórios para as análises, mas pode-se subdividir estes em dois 
grupos. A análise da situação financeira e da situação econômica. Sendo que, 
a análise da situação financeira ainda se subdivide em outros dois grupos, 







Figura 1 - Análise Financeira, Econômica e Estrutural dos índices de Capital. 
 
Fonte: Adaptado de Silveira, 2006.  
 
2.4.1 Análise financeira 
 
De acordo com MATARAZZO (1998, p.169), os índices financeiros ou 
de liquidez mostram quão sólida é situação financeira da empresa, pois, se ela 
apresenta bons índices, isso consequentemente indica que ela tem boa 
capacidade de honrar compromissos feito a terceiros, sendo o objetivo geral ter 
o índice o maior possível, com algumas ressalvas vistas a frente. 
IUDÍCIBUS (1998, p.99), apresenta os principais índices de liquidez, 
que são eles: liquidez imediata, liquidez seca, liquidez corrente e liquidez geral. 
Cabe aqui ressaltar que nenhum destes índices deve ser analisado 
isoladamente, pois algumas variáveis podem alterar um índice em detrimento 








2.4.1.1 Liquidez imediata 
 
IUDÍCIBUS (1998, p.99) define liquidez imediata como sendo o valor 
que a empresa possui para saldar dividas de curto prazo, ou seja, apenas o 
que é considerado disponível (caixa e investimentos que podem ser 
resgatados). O objetivo da empresa, nesse caso, é ter uma relação ativo/ 
passivo sendo a menor possível.  Pois, segundo ASSAF NETO (2000, p.172), 
ativos investidos em caixa tem baixa rentabilidade. 
 
2.4.1.2 Liquidez seca 
 
O índice de liquidez seca, segundo IUDÍCIBUS, (1998 p.102), é um 
método mais conservador de se avaliar a liquidez da empresa do que o método 
de liquidez corrente. Isso porque este índice exclui os estoques, que é 
conhecido como uma “fonte de incerteza”. Afinal, os métodos de avaliação de 
estoques podem mudar ao longo do tempo, o giro de estoque muda de 
empresa para empresa e, dependendo da situação econômica, pode acontecer 
de os estoques demorarem mais a se transformar em capital ou mesmo que 
eles sejam considerados perdas. Dessa forma, este índice, pode ser 
considerado mais confiável e é mais aceito pelos emprestadores de capital.    
 
2.4.1.3 Liquidez corrente  
 
IUDÍCIBUS, (1998, p.100) afirma que esse índice relaciona o quanto de 
valor que a empresa possui que pode ser conversível no curto prazo em 
dinheiro, com relação às dívidas de curto prazo. Nesse quociente é 
considerado o ativo circulante como um todo (disponíveis, contas a receber de 
curto prazo e estoques) divididos pelo passivo circulante. ASSAF NETO (2000, 
p.173), explica que quanto maior a liquidez corrente, maior é a capacidade da 








2.4.1.4 Liquidez geral  
 
Segundo IUDÍCIBUS, (1998 p.103), “Este quociente serve para 
detectar a saúde financeira de longo prazo do empreendimento, pois leva em 
consideração no numerador além do ativo circulante, o realizável a longo 
prazo, ocorrendo o mesmo ao denominador”.  
 
2.4.2 Análise estrutural  
 
O estudo da Análise Estrutural indica o nível de endividamento 
informando se a empresa se utiliza mais de recursos próprios ou de terceiros, e 
mais, se esta última participação é vencível em maior parte a curto ou longo 
prazo. Tal informação orienta na adoção da melhor política de obtenção e 
aplicação desses recursos uma vez que avaliam o grau de comprometimento 
financeiro e consequente capacidade em cumpri-los. 
Silveira descreve que estes índices “são utilizados para medir a 
composição (estrutura) das fontes de recursos da empresa, indicando a relação 
de dependência da empresa de capitais de terceiros, ou seja, se a empresa 
utiliza-se mais de recursos de terceiros (exigíveis) ou dos recursos dos 
proprietários (próprio), procurando evidenciar a política de obtenção e 
aplicação dos recursos” (Silveira, 2000, p. 8). 
 
2.4.2.1 Participação do capital de terceiros 
 
Existem basicamente duas fontes de recursos de capitais para as 
empresas, que podem ser capital de terceiros ou próprios. Neste índice, 
identifica-se “qual a porcentagem do ativo total é financiada com recursos de 
terceiros” ou também pode expressar “a porcentagem que o endividamento 
representa sobre os fundos totais (ASSAF NETO, 2000, p.103). "  
2.4.2.2 Composição das exigibilidades 
 
Segundo ASSAF NETO (2000, p.4), não basta a uma empresa saber o 







desta divida vence em curto prazo. Ou seja, este indicador representa a 
parcela do endividamento total que vence em curto prazo.  
 
2.4.2.3 Imobilização de recursos próprios 
 
Esta relação indica qual a percentagem do Patrimônio Líquido (ou 
capital próprio) foi imobilizado. Contudo, não existe um valor absoluto que seria 
o correto para este quociente, pois isso depende de empresa para empresa. O 
ideal é manter o equilíbrio ao não comprometer o capital de giro e ao mesmo 
tempo, não imobilizar com recursos de capital de terceiro a curto prazo. Pois, a 
primeira situação pode causar problemas no capital de giro e 
consequentemente desequilíbrio financeiro e a segunda deixa a empresa muito 
vulnerável a restrições de crédito, podendo gerar um estado de insolvência. 




Representa a relação entre os capitais próprios médios e o ativo médio. 
Ou seja, qual a percentagem do ativo financiado pelo capital próprio.  
 
2.4.3 Análise econômica 
 
O objetivo da análise econômica, ou análise de rentabilidade é, de 
acordo com (MATARAZZO, 1998, p. 181), mostrar “qual a rentabilidade dos 
capitais investidos, isto é, quanto rendeu os investimentos e, portanto, qual o 
grau de êxito econômico da empresa”.  
Estes índices são de vital importância para os sócios da empresa, pois 
assim eles podem saber qual o retorno do seu investimento e também para os 
acionistas, bancos e fornecedores, que poderão analisar se a organização terá 
condições de honrar seus compromissos (SAVYTZKY, 1985, p.127).  








2.4.3.1 Margem Líquida 
 
Este índice mensura a percentagem da relação lucro líquido pelas 
vendas líquidas objetivando encontrar quanto se obteve de lucro por unidade 
monetária de vendas líquidas. Ressalta-se que quanto maior for este índice 
melhor será a margem de lucro (IUDICIBUS, 1998, pag. 111).  
 
2.4.3.2 Rentabilidade do ativo 
 
De acordo com MATARAZZO (1998, p.185), “este índice mostra o 
quanto a empresa obteve de lucro Líquido em relação ao Ativo” e também pode 
ser considerado como “uma medida de desempenho comparativo ano a ano”.  
Ou seja, quanto maior o índice, melhor para a empresa. 
 
2.4.3.3 Rentabilidade do patrimônio líquido 
 
De acordo com MATARAZZO (1998, p.187) “O papel do índice de 
Rentabilidade do Patrimônio Líquido é mostrar qual a taxa de rendimento do 
Capital Próprio”.  Este indicador é especialmente importante quando 
comparado com outros tipos de investimento, como poupança, CDBs e ações, 
para saber se a empresa está oferecendo ou não ganhos competitivos 
comparado com o mercado. Este quociente é calculado pela relação do lucro 




Representa a relação de quanto foi gerado de venda líquida para cada 








2.5 ANÁLISE ESTÁTICA DO CAPITAL DE GIRO 
 
“O capital de giro, nada mais é que a soma de recursos que se acham 
em circulação, a curto e longo prazo...” (SAVYTZKY, 1985, pag. 151). 
ASSAF NETO (2000, pág. 151-152) estabelece que existem apenas 
dois tipos de fontes para uma empresa financiar suas operações. Eles podem 
ser recursos próprios ou capital de terceiros. Sendo a boa administração 
desses recursos a chave para o sucesso de uma companhia. Assim, a 
empresa deve financiar, preferencialmente, seus ativos de curto prazo com 
obrigações também de curto prazo.  
A partir disso, surgiu o conceito de capital circulante líquido (CCL), que 
é que a diferença entre o ativo circulante e o passivo circulante e que pode ter 
três resultados diferentes. CCL positiva, o que significa que a empresa financia 
suas operações de curto prazo financiam apenas parte do ativo circulante. CCL 
nula, na qual o ativo circulante é totalmente financiada pelo passivo circulante. 
E, por último, CCL negativa, que indica que o ativo circulante é financiado por 
recursos de curto e longo prazo.   
Dentro dos conceitos de capital de giro, tem-se também o capital de 
giro próprio, representado pelo delta entre o ativo permanente e o patrimônio 
líquido. Ou seja, este fator representa os recursos da própria instituição que 
financiam suas operações ativas, podendo ser considerado um parâmetro de 
segurança, pois mostra qual o nível de folga financeira financiada pelo capital 
próprio (ASSAF Neto, 2000, pag. 280).  
 
2.6 ANÁLISE DINÂMICA DO CAPITAL DE GIRO 
 
Um dos meios mais básicos e conhecidos para se determinar o 
equilíbrio financeiro de empresa é através da análise do capital de giro. Pois, 
através da análise dos recursos patrimoniais, é possível avaliar os prazos 







giro e as necessidades de investimento operacional (ASSAF NETO, 2000, 
p.190).  
Silveira (GITMAN, apud Silveira 2006) dá outro enfoque a este assunto 
ao afirmar que o principal objetivo da administração do capital de giro é 
“administrar cada um dos ativos circulantes e passivos circulantes, de tal forma 
que um nível aceitável de capital circulante líquido seja mantido”. 
Contudo, para realizar a análise dinâmica do capital de giro, as contas 
do ativo e passivo devem ser reclassificadas de acordo com a realidade 
dinâmica da empresa. Ou seja, seguindo o tempo que se leva para realizar 
uma rotação (FLEURIET, 2003, p.7).  
Para melhor entendimento, ASSAF NETO (2000, p.193), explica que as 
contas podem ser redivididas em duas naturezas, financeira (ou errática) e 
operacional (ou cíclica). Sendo assim, pode-se definir as principais contas dos 
grupos cíclicos e financeiros como: 
O Ativo Circulante contém o Ativo Circulante Financeiro (ACF) ou 
Errático, composto basicamente pelas contas financeiras, a exemplo, de Caixa, 
Banco, Aplicações e Títulos de Curto Prazo; Ativo Circulante Cíclico (ACC) ou 
Operacional, composto pelas atividades operacionais da empresa como 
Clientes, Provisão para Devedores Duvidosos e Estoques; e, finalmente, Ativo 
Não Circulante (ANC), correspondente ao Permanente e Realizável a Longo 
Prazo. 
O Passivo Circulante integra o Passivo Circulante Oneroso (PCO) ou 
Financeiro, composto por contas relacionadas a Empréstimos, Dividendos a 
Pagar e Financiamentos; Passivo Circulante Cíclico (PCC) ou Operacional, 
ligado diretamente à atividade operacional como Fornecedores, Salários, 
Obrigações Fiscais e outras contas a pagar de curto prazo; e, por último, 








Após a reclassificação das contas e usando como base o modelo de 
Fleuriet, pode-se calcular os seguintes índices: Saldos em Tesouraria (ST) que 
“define-se pela diferença entre o ativo e o passivo erráticos” (FLEURIET, 2003, 
p.13), que ilustra a margem de segurança financeira revelando potencial 
interno para financiar crescimento da atividade operacional (ASSAF NETO 
2000, p.195). Necessidade de Capital em Giro (NCG), calculado pela diferença 
entre o ativo e passivo cíclico ou operacional. Este índice sugere o montante de 
capital permanente que a empresa necessita para financiar seu capital de giro. 
Por fim, tem-se o Capital Circulante Líquido (CCL), que indica o volume de 
recursos a longo prazo alocados para financiar o giro e é calculado pela 
diferença entre o ativo e passivo circulante.  
Para complementar o conceito de Saldo em Tesouraria, FLEURIET 
(2003, p.35) também menciona que “as empresas que operam com Saldo de 
tesouraria crescentemente negativo apresentam uma estrutura financeira 
inadequada”, pois acabam dependendo muito de empréstimos a curto prazo, 
podendo resultar em insolvência financeira.  
ASSAF NETO (2000, p. 200) explica que o crescimento do saldo 
negativo acontece quando uma empresa apresenta um crescimento de NCG 
(Necessidade de capital de Giro) superior ao do CLL (Capital Circulante 
Líquido) e com isso chega-se a conclusão que a empresa convive com o 
denominado efeito tesoura.  
A partir da relação entre os índices CCL, NCG e ST, Silveira (2006, 
pag. 43-46) mostra que existem seis possíveis estruturas de balanço, conforme 







Figura 2 - Tipos de estruturas 
 
Fonte: Adaptado de Silveira (2006).  
As empresas pertencentes à estrutura Tipo I apresentam excelente 
liquidez, pois elas conseguem aplicar recursos permanentes no ativo circulante 
cíclico. 
A estrutura Tipo 2 indica uma situação financeira sólida, pois o saldo de 
tesouraria positivo permite a empresa cobrir qualquer necessidade temporária 
de capital de giro.  
A situação Tipo III sugere uma situação financeira insatisfatória. Nesse 
caso, existe uma insuficiência de recursos operacionais e a empresa fica 
dependente de recursos de curto prazo para dar continuidade à manutenção 
das atividades.  
Com relação à estrutura Tipo IV esta se caracteriza como uma 
Péssima Situação financeira e qualquer empresa que esteja classificada como 
tal encontra-se numa situação bem delicada. Nesse caso, o capital de giro 
líquido é negativo e a organização precisa de recursos onerosos de curto prazo 
para financiar aplicações no permanente.    
As empresas que apresentam balanço semelhante ao Tipo V estão 
numa situação financeira muito ruim, pois fontes de curto prazo financiam as 







melhor que o Tipo IV, já que os passivos cíclicos financiam aplicações no ativo 
cíclico, impactando positivamente o saldo em tesouraria.  
A última das estruturas financeiras (Tipo IV) se classifica como alto 
risco de insolvência. Nesta estrutura, tanto o NCG como o CCL são negativos, 
enquanto o saldo de tesouraria é positivo. Na prática, significa que os ativos 
permanentes são financiados por recursos a curto prazo e a companhia que 
estiver nessa classificação corre altíssimo risco de falência. 
 
2.7 ANÁLISE DE AÇÕES 
 
De acordo com Mellagi Filho e Ishikawa (2003, pág. 237), “ações são 
títulos que representam frações nominais do capital de uma empresa”. Toda 
empresa que emite ações é considerada uma sociedade anônima, podendo ela 
ser de capital aberto ou fechado. Se for de capital aberto, deve ser registrada 
na Comissão de Valores Imobiliários e periodicamente deve prestar 
informações sobre a sua situação social, econômica e financeira. 
Silveira (2000, pág. 49) menciona que existem dois tipos básicos de 
ações. As ordinárias, que dão direito a voto nas assembleias gerais de 
acionistas e, portanto, dão o direito de intervir na política da empresa e as 
ações preferenciais, que tem preferência no recebimento de dividendos e de 
reembolso de capital em caso de dissolução da sociedade.  
De acordo com a CitiCorretora, o preço de uma ação é formado pelos 
investidores de mercado, que, através da compra e venda do papel, 
estabelecem o preço justo da ação. Sendo que, a procura por determinada 
ação é feita com base no comportamento histórico de preços e as perspectivas 
futuras, que podem ser tanto positivas como negativas, dependendo de 
divulgações do mercado que a empresa atua e do balanço financeiro da 
empresa.  (Em: 
<https://www.citicorretora.com.br/lermais_materias.php?cd_materias=53>, 









Este trabalho irá analisar dados contábeis de empresas presentes na 
bolsa de valores, portanto, esta pesquisa pode ser classificada como uma 
análise documental ou bibliográfica. De acordo com Gil (1988, p. 46), ambas as 
classificações se aplicam a esta pesquisa, pois, embora as fontes sejam 
documentos das empresas (análise documental), no caso, balanços 
financeiros, estes também podem ser encontrados em jornais ou sites da 
Internet, o que se classificaria como pesquisa bibliográfica. 
Ainda de acordo com Gil, esta pesquisa classifica-se como descritiva, 
cuja definição é “a descrição das características de determinada população ou 
fenômeno, ou então, estabelecimentos de relações entre as variáveis”. (GIL, 
1988, p.51).   
Com relação à abordagem, ela é de cunho qualitativo. Embora esta 
pesquisa envolva vários dados numéricos, o principal objetivo é a análise de 
dados e a descrição do resultado encontrado. Sendo assim, a definição de 
Fachim (2005, p. 79) vem de encontro a essa afirmação, pois, segundo o autor, 
a abordagem qualitativa “é caracterizada pelos seus atributos e relaciona 








4 ANÁLISE DOS DADOS 
 
4.1 ÍNDICE DE CORREÇÃO DE MOEDA E RECLASSIFICAÇÃO DE CONTAS 
 
A fim de analisar a situação econômico financeira das empresas de 
construção civil foram analisados os balanços patrimoniais e as demonstrações 
de resultado no período de 2007 a 2011 das empresas Gafisa, MRV, PDG, 
Rossi e Helbor.  
Os dados foram obtidos no site da CVM (Comissão de Valores 
Imobiliários). Com o intuito de facilitar a análise e obter uma maior 
comparabilidade as contas do ativo e passivo foram padronizadas e simplificas.  
Também é importante salientar que, para que as comparações entre os 
exercícios em estudo sejam feitas de forma igualitária se faz necessário 
atualizar monetariamente os valores, a fim de eliminar o efeito da inflação. 
Dessa forma, as demonstrações contábeis foram corrigidas através do Índice 
Geral de Preços de Mercado – IGPM, conforme tabela abaixo:  
 















4.2 DEMONSTRAÇÕES CONTÁBEIS 
 
4.2.1 Gafisa 
Tabela 2 - Balanço Reclassificado e atualizado monetariamente Gafisa 









Tabela 4 - Balanço Reclassificado e atualizado monetariamente Rossi 
 









Tabela 6 - Balanço Reclassificado e atualizado monetariamente PDG 









Tabela 8 - Balanço Reclassificado e atualizado monetariamente MRV 
 









Tabela 10 - Balanço Reclassificado e atualizado monetariamente Helbor 
 









4.3 ANÁLISE HORIZONTAL E VERTICAL 
 
4.3.1 Gafisa 
Tabela 12 - Análise vertical e horizontal do balanço Gafisa 
 
Observando a flutuação das contas do balanço patrimonial da Gafisa é 
possível notar uma considerável redução na participação do ativo circulante 
com relação ao ativo total. Enquanto em 2007 este ativo representava 60% do 
total, em 2008 passou a 51%, chegando a 42% em 2010 e terminando com 
34% em 2011. Mas, se olhado sob a ótica da análise horizontal, o ativo 
circulante teve um aumento de 6% em 2011 em relação a 2007, e chegou até 
mesmo a aumentar 38% como em 2010, se comparado com 2007.  
A conta de Ativo Realizável à Longo Prazo também mostrou uma 
redução na participação no ativo total no período estudado. Em 2007 a sua 
porcentagem era de 18%, terminando com 10,96% em 2011. 
Se as duas primeiras contas tiveram redução, a conta do Ativo 
Permanente mostrou-se numa tendência oposta e aumentou significativamente 
de 21,64% em 2007 para 54,9% em 2011. Esse crescimento é explicado por 
uma estratégia da empresa de investir a longo prazo, já que, esta conta 
especifica, subiu mais de 7,3 vezes na análise horizontal.  
Com relação ao Passivo Circulante, este quase dobrou sua 







passando a 28% em 2008, 21% em 2009 e 15% em 2010. No último ano a 
Gafisa, talvez por dificuldades financeiras, aumentou suas dividas de curto 
prazo, já que a conta de Empréstimos, Financiamentos e Debêntures, que ficou 
35 vezes maior, consolidando assim um passivo circulante de 43% to passivo 
total. 
O Passivo Exigível à Longo Prazo teve uma grande flutuação ao longo 
do estudo. Começou com 22% do total em 2007, aumentou para 37% em 2008 
e, a partir de 2009, foi reduzindo para 36%, depois para 31% em 2010 e 
terminou com 17% em 2011.  
Em relação ao Patrimônio Líquido, este representava 53% do Passivo 
Total em 2007 e em 2010. Nos anos de 2008 e 2009, a participação do 
Patrimônio Líquido ficou em torno de 41%, por reduções no Capital Social.  
Porém, em 2011, mesmo com um aumento do capital social a porcentagem 
baixou para 39,74% do Passivo Total, pois as reservas financeiras foram 
consumidas e a empresa ainda assumiu um prejuízo acumulado. 
Tabela 13 - Análise vertical e horizontal da DRE Gafisa 
 
Observando a análise vertical e horizontal do demonstrativo de 
resultados, pode-se destacar o aumento que a Gafisa teve um aumento na 
receita bruta de 51% entre 2007 e 2009. A partir de 2010, a receita bruta 
começou a cair. Primeiro, levemente, se comparado com 2009 e em seguida, 








 As deduções da receita liquida se mantiveram em torno de 3% de 
2007 a 2009.  Em 2010 e 2011 essa porcentagem aumentou para quase 9%, o 
que, consequentemente, impactou Receita Líquida.  
Com relação à composição da receita líquida, as contas pertencentes a 
essa categoria tiveram grande variação no período. Os custos das mercadorias 
vendidas representaram 72,25% em 2007, 68,55% em 2008, 74,07% em 2009, 
77,35% em 2010 e, incríveis, 93,92% em 2011. Já a lucratividade, ficou em 
12% em 2007 e 2008, 18% em 2009 e 2010 e -94% em 2011. Em 2007 e 2008, 
as despesas/receitas operacionais foram bem similares, representando 17% e 
18% da receita liquida, respectivamente. Já no ano de 2009 as receitas 
operacionais superaram as despesas operacionais devido as contas de 
equivalência patrimonial e ganho na alienação parcial do Fit, o que aumentou a 
lucratividade da Gafisa no período e passou a representar um acréscimo de 3% 
na receita liquida. Em 2010, a conta de equivalência patrimonial também teve 
efeito positivo e fez as despesas operacionais passaram a representar apenas 
3% da receita liquida. Já em 2011, praticamente todas as despesas 
operacionais aumentaram e a conta de equivalência patrimonial atuou como 
despesa e, sozinha, respondeu por mais de 43% da receita liquida.  
O resultado não operacional não teve impactos significativos nas 
receitas no período estudado, exceto por 2011, quando o resultado financeiro 









Tabela 14 - Análise vertical e horizontal do balanço Rossi 
 
Embora a Rossi tenha aumentado o valor do seu ativo circulante em 
quase 50% de 2007 a 2011, esta conta exibiu uma diminuição em relação ao 
ativo total. Em 2007, o ativo circulante respondia por 39% do ativo, passou a 
34% em 2008, aumentou para 44% em 2009 e caiu drasticamente para 21% 
em 2010 e 20% em 2011,  já que, seus estoques e contas a receber não 
aumentaram proporcionalmente ao crescimento do ativo.  
O ativo exigível de longo prazo, em contrapartida, subiu 
significativamente em relação ao ativo total influenciado pela conta de contas a 
receber de partes relacionadas. Se em 2007 esta conta representava 12% do 
ativo, em 2011 passou a representar 38%.  
Já o ativo permanente começou em 48%, foi reduzido para 35% em 
2008 e depois para 32% em 2009 e começou a crescer novamente em 2010 
com 36%, terminando com 41% em 2011. Embora a representatividade tenha 
se reduzido, é importante salientar que o nível de investimentos a longo prazo 
só aumentou ao longo do período estudado.  
A análise do passivo mostra que as contas do passivo circulante 
tiveram uma pequena redução de 17% para 14%, indicando que a empresa 
evitou o endividamento a curto prazo. Por outro lado, a Rossi obteve grandes 







exigível de longo prazo, que em 2007 era apenas 22% do passivo total, 
passasse a representar 42% to passivo total.  
Esses empréstimos também influenciaram a representatividade do 
patrimônio líquido, que em 2007 detinha 60% do passivo total e terminou em 
2011 representando apenas 33%. Mas houveram outros fatores que 
contribuíram pra redução do Patrimônio Líquido, como o consumo das reservas 
em 2010 e os prejuízos acumulados a partir de 2008.  
Tabela 15 - Análise vertical e horizontal da DRE Rossi 
 
A análise vertical e horizontal dos demonstrativos financeiro da Rossi 
mostram que esta organização aumentos em sua receita bruta até o ano de 
2009, quando ela estava 46% maior que em 2007. Em 2010, a receita bruta 
ficou 26% maior que 2007 e no ano de 2011, a Rossi teve sua menor receita, 
que foi 44% menor que 2007. Com relação as deduções da receita bruta, estas 
tiveram a seguinte porcentagem de 2007 a 2011: 5,57%, 3,14%, 2,15%, 3,72% 
e 6,08%. Com relação ao custo do produto vendido, este representou 75% da 
receita liquida em 2007 e 2008, 95% em 2009, 82% em 2010 e 102% em 2011. 
Indicando que o custo do produto é maior que a receita que ele gera em 2011. 
Mas, analisando o lucro de cada período, vê-se que no ano em que a 
Rossi teve a maior receita bruta, no caso 2009, ela também teve a menor 
lucratividade, de apenas 2,89% da receita liquida. Nos outros anos, a 
lucratividade foi a seguinte: 31% em 2007, 30% em 2008, 45% em 2010 e 41% 
em 2011. 
Essa alta margem de lucro é explicada pelas receitas operacionais, ou 







despesas operacionais somadas.  Sendo que, apenas em 2009, ano da pior 
margem de lucro, a receita operacional foi reduzida e acabou sendo menor que 
as despesas operacionais. Além disso, a Rossi também mostra um bom 
desempenho das receitas não operacionais, que aumentam o resultado em até 
24%, como em 2011.  
Já os custos das mercadorias vendidas ficaram bastante estáveis 
durante o período, representando entre  65% e 68% da receita liquida.  
4.3.3 PDG 
Tabela 16 - Análise vertical e horizontal do balanço PDG 
 
A análise da empresa PDG mostra que a participação do Ativo 
Circulante em relação ao Ativo Total caiu de 43% em 2007 para apenas 11% 
durante os cinco anos estudados. Sendo que em 2008, o ativo circulante 
respondia por 15% do ativo total, em 2009 passou a 32%, e em 2010 voltou a 
16%.   
Com relação à conta de Ativo Realizável à Longo Prazo, esta teve uma 
grande flutuação nos cinco anos. Começou com 4,53% em 2007, passou a 
16,47% em 2008, 22,40% em 2009, 19,27% em 2010 e fechou em 2011 com 
13,4%.  
O Ativo Permanente mostra uma imobilização do capital, pois teve um  







a Gafisa, o aumento do imobilizado é relacionado com investimentos à longo 
prazo, cuja conta passou de 46% para 75% do ativo total.  
Já as contas do Passivo apresentam um Passivo Circulante pouco 
representativo durante todos os anos analisados, não sendo maior que 6,31% 
do Passivo Total. 
O Passivo Exigível à Longo Prazo manteve-se relativamente estável 
entre 2007 e 2009, com representatividade entre 15% e 17%. Em 2010, devido 
a um aumento na divida financeira, a relação passou a 23,79% e para finalizar, 
um aumento na conta Outras Obrigações fez com que o Passivo Exigível 
passasse a 29,56% do Passivo Total.  
A conta de Patrimônio Líquido obteve uma redução constante ao longo 
do tempo. Começou sendo 82% do Passivo Total e terminou com 64,88%. 
Mas, é importante salientar, que as contas de Capital Social e Reservas 
aumentaram de valor.  
Tabela 17 - Análise vertical e horizontal da DRE PDG 
 
Ao estudar os números da análise vertical e horizontal da PDG, é 
possível ver claramente que esta empresa não obtém lucro baseado em suas 
receitas. Em todos os anos observados, o lucro sempre foi maior que a receita 
gerada. Em 2007, a PDG não teve receita e mesmo assim obteve um lucro de 
quase R$90.000. Em 2008, a lucratividade foi de 233%, em 2009 de 393%, em 







Portanto, o lucro vem de outra fonte, que se chama resultado de 
equivalência patrimonial. Esta conta, que é vista como uma receita operacional 




Tabela 18 - Análise vertical e horizontal do balanço MRV 
 
A MRV apresentou uma relação ativo circulante verso Ativo Total de 
70% em 2007. Porém, no ano de 2008, o ativo circulante foi reduzido para 46% 
e manteve-se relativamente estável até 2011, quando passou a representar 
50% to Ativo Total e o Ativo Realizável à Longo Prazo também não variou 
muito nos cinco anos da análise. Começou em 19%, ficou e fechou em 2011 
com 25%. 
O ativo permanente seguiu um comportamento inverso ao do ativo 
Circulante. Em 2007 a MRV tinha investimentos, imobilizados e intangíveis que 
representavam apenas 11% do ativo total. Em 2008, o ativo permanente subiu 
para 35% para depois ser reduzido para 28% em 2009, 26% em 2010 e 25% 
em 2011.  
A conta de Passivo Circulante teve uma flutuação pequena no período 







cresceu a 21% no ano de 2009, manteve o índice em 2010 e cresceu para 22% 
em 2011.  
Já as outras contas do passivo também se apresentaram com 
comportamentos de tendência, o passivo exigível a longo prazo absorveu parte 
do Patrimônio Líquido ao aumentar sua representatividade de 4,51% no ano de 
2007 para mais de 31% em 2011. Sendo a conta Empréstimos, 
Financiamentos e Debêntures a principal responsável por essa variação no 
passivo, já que ela, que representava 0,36% do passivo de 2007 passou a 
responder por 25% em 2011. 
O patrimônio líquido, embora tenha aumentado os valores nas contas 
do Capital Social e Reservas, reduziu sua participação em relação ao ativo total 
de 76% em 2007 para 67% em 2008 e continuou a decrescer nos anos 
seguintes: 64% em 2009, 51% em 2010 e 46% em 2011.  
 
Tabela 19 - Análise vertical e horizontal da DRE MRV 
 
De acordo com a análise vertical e horizontal dos demonstrativos 
financeiro, a MRV obteve constantes aumentos em sua receita bruta, tornando-
a seis vezes maior em 2011 do que era em 2007. Já as deduções da receita 
bruta caíram vertiginosamente.  Em 2007, a porcentagem era de 15%, e em 
2011 ficou em apenas 5,82%.  
Já os custos das mercadorias vendidas ficaram bastante estáveis 
durante o período, representando entre 65% e 68% da receita liquida.  
Com relação às despesas/receitas operacionais, a MRV, em 2007, teve 







Em contrapartida, o melhor ano foi o de 2008, quando os ganhos em 
participações societárias tornaram as receitas maiores que as despesas e 
aumentaram a lucratividade em 13%. O mesmo aconteceu nos anos seguintes, 
mas os aumentos constantes nas despesas operacionais foram maiores que os 
ganhos de participação societária, o que foi diminuindo a lucratividade da MRV. 
O resultado não operacional também decresceu ao longo dos anos. Em 
2007, as receitas financeiras líquidas aumentaram o resultado antes dos 
impostos em 15%. Em 2008, a participação caiu para 8%, depois para 4% em 
2009 e 2010. No ano de 2011, as despesas financeiras foram praticamente 
iguais às receitas financeiras. 
Com isso, chega-se ao resultado do exercício, que foi de 7,83% em 
2007, 47,97% em 2008, 40,78% em 2009, 36,79% em 2010 e 31,67% em 
2011. Vale lembrar que antes do lucro houve deduções fiscais e participações 
que impactaram o lucro. Sendo a dedução em 2007 de 7% e nos anos 
seguintes entre 6% e 2%, dependendo do resultado antes dos tributos. 
 
4.3.5 Helbor 
Tabela 20 - Análise vertical e horizontal do balanço Helbor 
 
Analisando o balanço da empresa Helbor, vê-se claramente que ela 
exibiu um comportamento bem atípico em 2007. O ativo circulante 







total. Quando ao passivo, o passivo circulante tinha uma relação de 9%, o 
exigível a longo prazo de 35% e o Patrimônio Líquido de 55% em relação ao 
Passivo Total. Dessa forma, a análise será continuada excluindo este ano, pois 
ele está muito diferente dos demais. 
Com relação ao ativo circulante, variações no disponível foram 
responsáveis pelas alterações na representatividade do ativo circulante, que 
começou com 13% em 2008, foi a 7% em 2009, voltou a 13% em 2010 e caiu 
novamente a 8% em 2011. Já o ativo realizável a longo prazo mostrou valores 
bem baixos e variou de 1% a 3% do ativo total. 
O Ativo Permanente, ao contrário das outras empresas, ficou 
constante, representando de 85% a 88% do ativo total.  Mas, essa estabilidade 
e até esperada, pois a Helbor já apresenta um índice de imobilização muito 
alto.    
Já o passivo circulante não teve grande flutuação. Saiu de 7% em 2008 
para 11% em 2011. Mas o passivo exigível a longo prazo e o patrimônio líquido 
tiveram valores inversos. Mas ao contrário das outras empresas, o passivo 
exigível decresceu, saindo de 26% em 2008 para apenas 14% em 2011, 
enquanto que o patrimônio líquido cresceu de 66% para 74% no período de 
2008 a 2011. Como a redução foi na conta de empréstimos e o aumento foi nas 
reservas financeiras, pode-se dizer que esta empresa está com uma estratégia 
de evitar capital de terceiros e investir com capital próprio.   
 








A análise vertical e horizontal da Helbor segue o mesmo padrão da 
empresa PDG. Ou seja, a Helbor não tem lucro relacionado à geração de 
receitas, que são mínimas. Mas atrelado à receita operacional da conta de 
equivalência patrimonial. Como ilustração, de 2007 a 2011, o lucro em relação 
à receita liquida foi de 28% em 2007, 825% em 2008, 736% em 2009, 1164% 
em 2010 e 2698% em 2011, seguindo a proporção da conta de equivalência 
patrimonial. 
 
4.4 ANÁLISES ATRAVÉS DE ÍNDICES 
 
4.4.1 Gafisa 
Tabela 22 - Análise dos índices Gafisa 
 
 
4.4.1.1 Análise Financeira 
 
Ao verificar os índices financeiros da Gafisa pode-se constatar que esta 
empresa apresenta um bom desempenho no quesito liquidez imediata e seca, 
já que mantém uma política de não ter muito capital investido em 
financiamentos de curto prazo, que oferecem menor rentabilidade. De 2007 a 







disponível era de, respectivamente: 57%, 20%, 63%, 55% e 4% e seus índices 
de liquidez seca de 57%, 23%, 65%, 57% e 6%.  
Com relação aos índices de liquidez corrente e liquidez geral, também 
é possível afirmar que nestes quesitos a Gafisa mostrou bons números. A 
liquidez corrente revela que a empresa normalmente possui Capital de Giro 
Líquido, já que seu ativo circulante é maior que o passivo circulante de 2008 a 
2010 com índices superiores a dois. O índice de liquidez geral também se 
mostra bastante positivo, com índices superiores a um de 2007 a 2010. Ou 
seja, esta empresa consegue fazer frente a todos os seus compromissos de 
longo e curto prazo com o capital de giro próprio.  
Porém, é preciso ressaltar que a situação financeira de 2011 se mostra 
bastante preocupante, já que todos os índices ficaram bem abaixo do normal 
da organização e do recomendado pelos estudiosos.  
 
4.4.1.2 Análise Estrutural 
 
A análise dos índices estruturais mostra que a Gafisa possui uma 
grande dependência de recursos de capital de terceiros. Isso se torna evidente 
ao observar cada uma dos índices. Começando pelo índice de Participação do 
Capital de Terceiros, pode-se ver que o Patrimônio Líquido é menor que o 
capital de terceiros em 2008, 2009 e2011. Em 2007 e 2011, as contas quase 
se equivalem com índices de 88,36% e 87,71%.  
A composição do endividamento revela que, do total de dividas que a 
Gafisa tem, 71,63% vencem a curto prazo em 2011. Entre 2008 e 2010, este 
índice fica entre 32% e 37% e 52,50% em 2007.  
O índice de Imobilização de recursos próprios comprova que a Gafisa 
usou quase que totalmente o seu capital próprio no ativo permanente no 
período de 2008 a 2010. Sendo que, em 2011, a imobilização foi total e ela 








Quanto à capitalização, este índice demonstra que, de 2008 a 2011, a 
Gafisa utilizou entre 41% a 47,7% do seu capital próprio no seu ativo total.   
 
4.4.1.3 Análise Econômica  
 
Os índices econômicos mostraram uma baixa rentabilidade econômica 
da Gafisa. Na análise da margem líquida, esta empresa até conseguiu índices 
bem competitivos.  Entre 2007 e 2008, a Gafisa conseguiu que 12% de suas 
receitas virasse lucro e no período de 2009 a 2010 obteve um índice 18%. Em 
2011, foi o pior ano da empresa. Com um grande prejuízo, a margem liquida 
fechou com um índice de -93,67%. Isso significa que as despesas e outras 
deduções foram duas vezes maior que a receita gerada nesse ano. 
Mas, quanto à rentabilidade do ativo e do patrimônio líquido, estes 
índices ficaram bem abaixo dos índices das outras empresas do setor. A 
rentabilidade do ativo esteve entre 3,11% a 4,5% entre 2008 e 2010 e a do 
patrimônio líquido oscilou entre 6,75% e 10,92%. No ano de 2011, os 
indicadores foram afetados pelo prejuízo do ano e fecharam em -13,78% e -
29,52, respectivamente.  
A produtividade também não mostrou bons números. Para cada um 
real de investimento total, a Gafisa só conseguiu uma receita de 26 centavos 
em 2008, 25 centavos em 2009, 18 centavos em 2010 e 15 centavos em 2011. 
Isso significa que a Gafisa precisa de 6,5 anos para girar seu ativo com dos 










Tabela 23 - Análise dos índices Rossi 
 
 
4.4.2.1 Análise Financeira 
 
A Rossi é outra das empresas estudadas que também possui bons 
índices financeiros. Seu índice de liquidez imediata normalmente abaixo de 
0,76, com exceção de 2009, quando apresentou índice de 1,52. Já a análise da 
liquidez seca mostra índices superiores a 1,25 em todos os períodos. Ou seja, 
das mesma forma que a MRV, consegue fazer frente as suas dividas de curto 
prazo com recursos de maior liquidez sem aplicar em investimento com baixa 
rentabilidade. 
Sua liquidez corrente e liquidez geral têm índices mostram boa 
capacidade para honrar compromissos de curto e longo prazo. A liquidez 
corrente variou entre R$1,43 a R$2,79 para cada R$1,00 de divida de curto 
prazo e sua liquidez geral flutuou entre R$1,13 a R$1,53 para cada R$1,00 de 








4.4.2.2 Análise Estrutural 
 
Os indicadores estruturais apresentam uma Rossi com grande 
dependência de recursos de capital de terceiro. O que pode ser comprovado 
pelo índice Participação de capital de terceiros. Apenas em 2007 e 2009, com 
índices de 67% e 80%, respectivamente, a Rossi obteve o Patrimônio Líquido 
maior que o Passivo circulante e o passivo exigível a longo prazo. Nos outros 
anos, o capital de terceiros foi sempre maior que o capital próprio. Com 
destaque para 2011, quando o índice foi de 201%. Ou seja, a empresa possui 
duas vezes mais recursos de terceiros do que próprios. Porém, as dividas de 
curto prazo com capital de terceiros foram reduzidas de 43% em 2007 para 
21% em 2011.  
Quanto ao indicador de Imobilização de recursos próprios, nota-se que 
a Rossi também utiliza grande parte do seu capital próprio no ativo 
permanente. De 2007 a 2010, o índice variou entre 57% e 83%.  No ano de 
2011, a empresa imobilizou totalmente seus recursos próprios no ativo 
permanente e ainda parte de capital de terceiros de longo prazo para financiar 
seu ativo permanente.  
Já a capitalização mostra que a Rossi vem reduzindo a utilização do 
seu capital próprio no seu ativo total. Sendo que, o índice que começou em 
52% esteve com 37% em 2011. 
 
4.4.2.3 Análise Econômica  
 
Avaliando os índices econômicos da Rossi, nota-se um alto indicador 
de margem liquida. Neste índice, a Rossi apresentou uma relação entre lucro 
líquido e vendas liquidas de 31% em2007 e 30% em 2008. No ano de 2009, 
uma alta no custo de produtos vendidos fez o índice cair para apenas 2%. Mas 
em 2010, a organização se recuperou e aumentou sua margem liquida para 







A rentabilidade do ativo já apresentou números mais conservadores. 
Em 2008, a empresa obteve um lucro de 6% em relação ao seu ativo total. O 
índice caiu para 0,45% em 2009. Ficou em 4,51% em 2010 e 1,46% e, 2011.  
Já a rentabilidade do Capital Próprio mostrou que a Rossi conseguiu 
12% de lucro para cada R$100 reais próprios investidos no ano de 2008, índice 
esse o melhor de todos os anos estudados. Em 2009, face ao pequeno lucro 
líquido, o índice ficou em apenas 0,88%. Em 2010, houve uma grande melhora 
para 9% de rentabilidade, que caiu para 3% em 2011.  
A produtividade seguiu um padrão do setor e mostrou valores bem 
baixos e uma queda constante de 2008 a 2011. Sendo que a empresa girou 
seu ativo total apenas 0,21 vezes em 2008, 0,16 vezes em 2009, 0,1 vezes em 




Tabela 24 - Análise dos índices PDG 
 
4.4.3.1 Análise Financeira 
 
A análise financeira da PDG mostra que esta empresa possui um 
desempenho ruim nos índices de liquidez imediata e seca, pois os índices são 







capital aplicado no caixa ou em financiamentos com baixa rentabilidade. Deve-
se destacar também que o ano de 2007 foge do padrão normal da empresa e 
não será comentado nesse ponto. 
Já os índices de liquidez corrente e liquidez geral indicam que a PDG 
tem uma sólida situação financeira. Em todos os anos estudados, o índice de 
liquidez geral foi superior a dois e chegou a cinco em 2010. Com relação à 
liquidez geral, esta também foi maior que um de 2007 a 2010 e apenas em 
2011 fechou com R$0,71 para cada R$1,00 de dividas.  
 
4.4.3.2 Análise Estrutural 
 
Analisando os índices de estrutura de capital da PDG é possível 
afirmar que esta empresa tem uma menor dependência dos recursos de capital 
de terceiros. Seu índice de Participação do Capital de Terceiros cresceu 
significativamente de 2007, quando apresentava 21,86% para 54,17% em 
2011, mas ainda assim, seu patrimônio líquido é maior que o passivo circulante 
e passivo exigível a longo prazo.  
A composição da exigibilidade também exibe índices bem abaixo da 
Gafisa. As dívidas de curto prazo da PDG representam 7,03% do total em 
2007, 19,5% em 2008, 27,04% em 2009, 14,23% em 2010 e 15,85% em 2011.  
Com relação ao índice de Imobilização de recursos próprios, a PDG 
apresenta os seguintes índices: 63,57% em 2007, 84,64% em 2008, 59,05% 
em 2009, 89,09% em 2010 e 115,78% em 2011, indicando um alto grau de 
imobilização do patrimônio líquido, especialmente em 2011, quando 100% do 
capital próprio e mais 15% de capital de terceiros financiaram o ativo 
permanente. 
 Já o índice de capitalização revelou que a PDG vem reduzindo o 
montante de capital não corrente aplicado no ativo total. Em 2008, a 








4.4.3.3 Análise Econômica  
 
A PDG tem os índices econômicos fortemente influenciados pela conta 
de equivalência patrimonial. Ou seja, na verdade a PDG não teve grandes 
receitas durante o período estudado e boa parte do lucro se deve a ganhos na 
equivalência patrimonial. Por isso, a margem liquida apresenta índices acima 
de 300%.  
A rentabilidade do ativo e do patrimônio líquido já mostram números 
mais condizentes com a realidade.  A rentabilidade do foi de 10% em 2008, 
12% em 2009 e 2010 e 7% em 2011. Já a rentabilidade do patrimônio líquido 
ficou entre 11% e 17%.  
Porém, como a PDG não gera receitas, também não consegue obter 
produtividade. Sendo assim, este índice mostra que a empresa consegue, para 













4.4.4.1 Análise Financeira 
 
De todas as empresas analisadas, a MRV é que teve os melhores 
índices financeiros. Sua liquidez imediata é, com exceção de 2007, sempre 
abaixo de um, mostrando que esta empresa deixa pouco dinheiro aplicado no 
curto prazo. Sua liquidez seca tem sempre índices superiores a um. Ou seja, a 
MRV consegue quitar suas dívidas de curto prazo mediante utilização de 
recursos monetários de maior liquidez do ativo circulante. 
Os índices de liquidez corrente e liquidez geral também se apresentam 
bem positivos. De 2007 a 2011, o menor índice de liquidez corrente foi 2,24 em 
2011 e o menor índice de liquidez geral foi 1,40, também em 2011. Isso mostra 
que a MRV tem capital para quitar os compromissos de curto e longo prazo e 
uma ótima situação de capital de giro líquido e capital de giro próprio.  
 
4.4.4.2 Análise Estrutural 
 
A análise através dos índices estruturais releva que a MRV está cada 
vez mais dependente do capital de terceiros. Vide o índice Participação do 
Capital de Terceiros, que cresceu exponencialmente nos cinco anos 
estudados.  Em 2007, o capital de terceiros representava apenas 30% do 
Patrimônio Líquido. Em 2008, esta relação passou a ser de 49%, depois 55% 
em 2009. No ano de 2010, o índice chegou a 96% e fechou em 2011 em 117%. 
Ou seja, em 2011 a MRV passou a ter mais capital de terceiros do que capital 
próprio. 
Porém a relação entre passivo circulante e capital de terceiros 
decresceu. Em 2007, 80% das dividas venciam a curto prazo. Em 2011, o 
índice caiu pela metade e apresentou uma divida de curto prazo de 41%.  
A MRV se apresenta como uma das empresas do setor de construção 
civil com melhor índice de imobilização de recursos próprios, sendo uma das 







ativo exigível a longo prazo. Mais que isso, também foi a única que não 
imobilizou recursos de terceiros em seu ativo permanente.  Sendo assim, seus 
índices foram, de 2007 a 2011: 14,18%, 53,10%,  44,20%,  50,96% e 53,68%. 
Quanto ao índice de capitalização, a MRV investindo menos do seu 
capital próprio em seu ativo. O índice caiu de 71% em 2008, para 65% em 
2009, 56% em 2010 e finalmente 48% em 2011.    
 
4.4.4.3 Análise Econômica  
 
Para complementar a análise através de índices da MRV, falta 
discorrer sobre os quocientes econômicos. De modo geral, pode-se afirmar que 
a MRV também tem bons indicadores econômicos.  Sua margem liquida está 
entre 31% e 48% entre os anos de 2008 a 2011, sendo que, apenas em 2007 o 
índice ficou em 8%. Contudo, o melhor ano de análise foi 2008 e desde então, 
sua margem liquida só vem decaindo.  
A rentabilidade do ativo mostrou indicadores mais estáveis, variando 
entre 10% e 13%. Já a rentabilidade do patrimônio líquido teve um aumento 
significativo, saindo de 15% em 2008 para quase 24% em 2011. 
Por fim, tem-se o índice de produtividade. Outro indicador em que a 
MRV vem apresentando melhores números. Para cada um real de investimento 
total em 2007, a MRV era capaz de produzir 23 centavos de venda liquida.  Em 
2011, a empresa passou a produzir 36 centavos, o que, dentro da análise do 











Tabela 26 - Análise dos índices Helbor 
 
 
4.4.5.1 Análise Financeira 
 
A Helbor demonstrou um desempenho nos índices financeiros bastante 
inconstante e relativamente deficiente.  Sua liquidez imediata foi de R$3,94 em 
2007, R$1,25 em 2008, R$0,17 em 2009, R$1,32 em 2010 e R$0,54 em 2011 
para cada R$1,00 de divida de curto prazo. Ou seja, em alguns anos esta 
empresa deixa muito capital aplicado em caixa ou investimentos de curto prazo 
e em outros anos não repete o mesmo comportamento.  
A liquidez seca e a liquidez corrente seguem a mesma linha. Em 2009 
e 2011, o índice de liquidez seca ficou abaixo de R$0,54 para cada R$1,00 de 
divida do passivo circulante. Mas, nos outros anos, o índice ficou em R$4,15 
em 2007, R$1,63 em 2008 e R$1,32 em 2010.  Quanto a liquidez corrente, os 
índices ficaram dessa forma: R$4,55 em 2007, R$1,72 em 2008, R$0,57 em 
2009, R$1,36 em 2010 e R$0,67 em 2011.  
Já a capacidade de saldar dívidas de curto e longo prazo ficou positiva 







sempre abaixo de R$0,54. Ou seja, se a Helbor fechasse em 2011, não 
conseguiria pagar todas as suas dividas.  
 
4.4.5.2 Análise Estrutural 
 
A análise estrutural da Helbor mostrou que esta empresa seguiu o 
caminho oposto às outras do mesmo setor e reduziu a necessidade de capital 
de terceiros pela metade. Em 2007, a empresa tinha uma participação de 
capital de terceiros de 80%. Já em 2008 este índice caiu para 50%, depois para 
45% em 2009, 29% em 2010, terminando com 35% em 2011.  
Porém, observando o indicador de composição do endividamento, 
nota-se que as dividas de curto prazo vem obtendo cada vez mais espaço no 
balanço. No período analisado o índice saiu de 20% em 2007 para 45% em 
2011. 
A Helbor também comprova ser uma empresa com alto grau de 
imobilização do recurso próprio. A empresa, de 2008 até 2011, imobilizou 
100% do seu patrimônio líquido e ainda mais uma parte do capital de terceiros. 
Apenas, em 2007, quando o índice estava em 72%, o capital próprio foi 
também utilizado em ativo de longo prazo.  
Com relação à capitalização, a Helbor tem mostrado um crescimento 
do capital próprio em relação ao ativo total. Portanto, o índice que em 2007 
estava com 60%, passou a ser de 72% em 2011.  
 
4.4.5.3 Análise Econômica  
 
A Helbor, como a PDG, não tem receitas significativas no seu 
demonstrativo de resultado, sendo seu lucro líquido ligado a conta de 
equivalência patrimonial. O que explica os índices de margem liquida chegarem 







A rentabilidade do ativo e do patrimônio líquido também são 
influenciadas pela equivalência patrimonial. A rentabilidade do ativo oscilou 
entre 8% e 21% no período estudado e a rentabilidade do patrimônio líquido 
entre 13% e 31%.  
A Helbor, assim como a PDG, também não consegue obter um índice 
normal de produtividade. Obtendo assim, dois centavos de receita para cada 
R$100 investidos no ativo.  
 




Tabela 27 - Análise estática do capital de giro Gafisa 
 
Figura 3 - Capital de giro Gafisa 
 
A análise através do capital de giro mostra uma significativa 
decadência no desempenho da Gafisa de 2007 a 2011. Embora o capital 







giro caiu pela metade. Isso denota que houve uma grande imobilização de 
recursos ao longo do tempo. Fato confirmado pela tabela acima, que mostra 
que o ativo permanente, que representava 21.6% do ativo total em 2007, agora 
aparece com 55% total.  
Mas, essa imobilização, independente de ter sido estabelecida por 
estratégia de negócios ou por necessidade, não trouxe bons resultado e 
compromete a saúde financeira da empresa. O capital de giro líquido passou 
de 35% a -9% no período. O que significa que parte do ativo circulante está 
sendo financiado por recursos de terceiros de longo prazo. Outro índice que 
fortalece este argumento é o capital de giro próprio, que sofreu uma redução de 
31% em 2007 para -15% em 2011, mostrando que a imobilização do ativo não 
está sendo feita pelo capital próprio, mas com recursos de terceiros.   
4.5.2 Rossi 
 
Tabela 28 - Análise estática do capital de giro Rossi 
 
Figura 4 - Capital de giro Rossi 
 
Com relação à Rossi, esta também seguiu a tendência geral do setor 







favorável em 2007 para uma situação não tão boa em 2011. A Rossi duplicou 
seu capital disponível durante os cinco anos, mas o capital de giro líquido e o 
capital de giro próprio foram bastante reduzidos. Ao contrário de outras 
empresas, a Rossi não aumentou seu ativo imobilizado. De fato, até diminuiu 
sua participação em relação ao ativo total. Contudo, o capital de giro foi afetado 
pelo aumento do passivo a longo prazo, que de 22.5% do passivo, passou a 
representar 52.8%.  
Vale ressaltar que durante o estudo, a Rossi apresentou em todos os 
anos um capital de giro líquido positivo, mas o capital de giro próprio, que era 




Tabela 29 - Análise estática do capital de giro PDG 
 
Figura 5 - Capital de giro PDG 
 
A PDG seguiu o comportamento do setor e viu seu aumento de capital 
em giro ser aplicado no ativo permanente e ativos de longo prazo. Sendo 







ser apenas 11.5% em 2011. Essa redução impactou o capital de giro líquido, 
que representava 42% do capital disponível em 2007 e passou para 5.9% em 
2011. Com relação ao capital de giro próprio, a PDG nos quatro primeiros anos 
teve esse indicador positivo, sendo que, nos anos de 2007 e 2009, o patrimônio 
líquido financiava o ativo circulante. Mas, em 2011, devido ao aumento do ativo 
permanente e da redução de representatividade do patrimônio líquido, o capital 
de giro próprio ficou negativo e a PDG passou a ter capital de terceiros 




Tabela 30 - Análise estática do capital de giro MRV 
 
Figura 6 - Capital de giro MRV 
 
A MRV exibe a melhor situação financeira quando olhada sob a óptica 
do capital de giro. Embora ao longo do tempo a participação do patrimônio 
líquido tenha sofrido uma grande redução em proporção ao total do ativo, isto 
não chega a ser um problema, pois na verdade o capital próprio não sofreu 
redução. Ao contrário, foi o capital em giro que praticamente triplicou de valor. 







financiado pelo passivo circulante, pelo exigível a longo prazo e, exceto em 
2011, pelo patrimônio líquido.  Ou seja, esta organização manteve ao longo dos 
anos um bom nível de segurança financeira ao manter tanto o capital de giro 






Tabela 31 - Análise estática do capital de giro Helbor 
 
Figura 7 - Capital de giro Helbor 
 
 A última empresa analisada pelo método de capital de giro, Helbor, 
apresenta uma série de semelhanças com a Gafisa. Em 2007, a Helbor tinha 
uma situação financeira estável, mas, em 2008, houve uma significativa 
imobilização dos recursos da empresa. Como mostra o gráfico acima, em 2008, 
o ativo permanente responde por 86% do ativo da empresa, sendo que, em 
2007, representava apenas 40%. Nos anos seguintes, o ativo permanente era 
90% do ativo total em 2009, 84% em 2010 e 89% em 2011. Sendo que, o 







período. Ou seja, até 20% do imobilizado da Helbor, eram capital de terceiros 
de longo prazo.    
Com relação ao capital de giro líquido, este se revelou positivo nos 
anos de 2007, 2008 e 2010. Mas, em 2009 e 2011, o passivo de curto prazo, 
que é o mais oneroso, financiava parte do ativo exigível de longo prazo.  
 













Tabela 33 - Tipologia Gafisa 
 
A dinâmica do capital de giro da Gafisa aplicada a tipologia mostra uma 
situação financeira piorando bastante ao longo dos anos. Em 2007, a 
organização tinha uma situação tipo II, ou sólida, na qual o saldo de tesouraria 
é suficiente para manter eventuais necessidades de capital de giro. Em 2008, a 
situação passou a ser do Tipo III ou insatisfatória. Nessa tipologia, a empresa 
fica dependente de recursos de curto prazo para dar continuidade a seus 
negócios. No ano de 2009 houve uma recuperação, voltando ao estágio de 
situação sólida, porém, em 2010, a situação decaiu novamente para 
insatisfatória e, em 2011, devido a um saldo de tesouraria e capital circulante 
líquido negativos, a Gafisa chegou a uma estrutura tipo IV, que é uma situação 
péssima, na qual a empresa fica dependente de empréstimos de curto prazo 
para dar continuidade ao negócio.  
A análise gráfica comprova esse quadro, pois nos anos em que a 
situação financeira (2007 e 2009), é melhor, a participação do passivo 
circulante oneroso é mínima e facilmente absorvida pelo ativo financeiro. 
Quando a situação é insatisfatória (2008 e 2010), pode-se notar que o passivo 
financeiro financia também o ativo cíclico em uma pequena parte. Mas, em 
2011, o passivo oneroso financia todo o ativo financeiro e praticamente todo o 
ativo cíclico. Ou seja, recursos de curto prazo financiam as atividades diárias 











Tabela 34 - Análise dinâmica do capital de giro Rossi 
 
Tabela 35 - Tipologia Rossi 
 
A Rossi, em relação à tipologia da análise dinâmica do capital de giro, 
mostrou-se uma empresa com uma sólida estrutura financeira nos anos de 
2007, 2008, 2009 e 2011, significando que a sua necessidade de capital de giro 
é facilmente administrada por ter um saldo de tesouraria positivo. Além disso, 







em todos os anos. A empresa teve apenas um ano ruim em 2010 no qual, 
como se pode ver na tipologia gráfica, os empréstimos de curto prazo 
superaram os recursos do disponível, tornando o saldo de tesouraria negativo. 
Isso levou a Rossi a entrar na categoria de tipologia insatisfatória, mas que não 












Tabela 37 - Tipologia PDG 
 
A análise dinâmica do capital de giro demonstrou que a empresa PDG, 
de 2007 a 2010, apresentou saldo de tesouraria, capital circulante líquido e 
necessidade de capital de giro com saldos positivos. O que, levando em 
consideração a condição de que ST<CCL>NCG, deixa e a PDG com uma 
sólida situação financeira. Em 2011, essa organização, como se pode ver no 
gráfico, conseguiu minimizar ainda mais sua necessidade de capital de giro e a 
transformou de positiva pra negativa. Isso melhorou ainda mais a sua situação 
financeira, passando agora a ter uma excelente liquidez.  
Outros dados importante que podem ser obtidos na análise é que a 
PDG consegue financiar o ativo permanente, o ativo circulante cíclico e até 
mesmo o ativo financeiro usando recursos do passivo não circulante. Ou seja, 
ela consegue financiar as atividades de curto prazo com recursos de longo, o 











Tabela 38 - Análise dinâmica do capital de giro MRV 
 
Tabela 39 - Tipologia MRV 
 
Com base na dinâmica do capital de giro da MRV, pode-se constatar 
que essa empresa esteve com uma situação financeira sólida, tipo II em quatro 
dos cinco anos analisados. Em outras palavras, a MRV teve um saldo de 







necessidade de capital de giro em 2007, 2009, 2010 e 2011. Apenas em 2008, 
quando o saldo de tesouraria ficou negativo, a empresa entrou no que se 
considera uma condição insatisfatória.  
A análise gráfica comprova a boa estrutura financeira da MRV. Em 
todos os anos, o passivo oneroso foi sempre menor que o ativo financeiro e o 
passivo não circulante consegue financiar todo o ativo permanente e senão 










Tabela 40 - Análise dinâmica do capital de giro Helbor 
 
Tabela 41 - Tipologia Helbor 
 
De todas as empresas apresentadas analisadas pela dinâmica do 
capital de giro, a Helbor foi a que mostrou resultados mais contrastantes ao 
longo do tempo. No primeiro ano estudado, 2007, a tipologia indicava uma 
estrutura tipo I, que significa excelente liquidez. Ou seja, nesse ano a empresa 
não tinha necessidade de capital de giro e ainda possuía saldo de tesouraria e 







sólida, pois a necessidade de capital de giro passou de negativa para positiva. 
No ano de 2009, a tipologia indicou que a situação caiu drasticamente para 
péssima (Tipo IV), que é uma situação em a empresa fica dependente de 
recursos financeiros de curto prazo para financiar suas atividades. No ano de 
2010, a Helbor voltou a ter uma situação sólida. Porém, em 2011, caiu 
novamente para uma situação péssima. 
A análise gráfica revela que a Helbor mantém uma necessidade de 
capital de giro bem constante, mas os empréstimos de curto prazo muitas 
vezes superam os recursos disponíveis, criando um saldo de tesouraria 
negativo, que somado ao fato do o passivo circulante líquido ser maior que o 
ativo circulante líquido, gera a péssima situação financeira de 2009 e 2011. 
 
4.7 ANÁLISE DAS AÇÕES 
 
4.7.1 Gafisa 








A primeira empresa a ser analisada é também a empresa que teve a 
maior desvalorização de 2007 a 2011, com uma perda de 73.8%. A Gafisa, em 
2007, tinha suas ações vendidas a R$15,73 por ação.  A empresa manteve o 
preço entre R$12 e R$18 até o final de 2008, quando, provavelmente devido à 
crise americana (que é importante lembrar foi muito ligada ao crédito 
imobiliário) o preço da ação da caiu drasticamente, atingindo o piso de R$3 por 
ação. Houve um boa recuperação em 2009 e 2010, o que fez com que as 
ações chegassem a valer R$14. Mas, em 2011, o preço das ações caíram 
novamente e chegaram ao patamar da crise americana, valendo apenas 
R$4,12 por ação. 
 
4.7.2 Rossi 
Figura 9 - Ilustração gráfica Ações Rossi 
 
Quem investiu na empresa Rossi em Jan de 2007 resgatou seu capital 
com uma perda de 38% em Dezembro de 2011. Pela análise gráfica, nota-se 
que a Rossi, que já tinha capital aberto antes do começo do estudo, 
apresentava um preço de R$13 por ação. Ao longo de 2007, a empresa atingiu 
seu maior valor de mercado, em torno de $28 por ação. Em 2008, devido à 







final desde ano o valor da ação ficou abaixo de R$5. A partir de 2009 as ações 
da Rossi se recuperaram a passaram a valer entre R$10 a 15, em média. Mas 
em 2011.  Houve mais uma redução, fazendo com que a empresa fechasse o 
ano valendo R$ 8 por ação.   
4.7.3 PDG 
Figura 10 - Ilustração gráfica Ações PDG 
 
A PDG foi a segunda das empresas de construção civil com melhor 
desempenho no mercado acionário. Em Janeiro de 2007, o preço da ação era 
de R$3,56. Antes da crise dos Estados Unidos, a empresa conseguiu aumentar 
seu valor chegando a preços como R$7 por ação. Com a crise, veio a 
desvalorização, que fez com o preço da ação chegasse a apenas R$2.  Em 
Março de 2009 a PDG começou a se recuperar e atingiu seu maior preço em 
Outubro de 2010, de R$8. A partir de então, voltou a cair e terminou 2011 










Figura 11 - Ilustração gráfica Ações MRV 
 
O gráfico de flutuação do preço da ação da MRV mostra que esta 
empresa abriu o capital em 23 de Julho de 2007 com um preço de R$8,55 por 
ação. A empresa teve uma grande valorização em pouco tempo, atingindo um 
preço maior que R$14 por ação no final do ano de 2007. Em 2008, houveram 
pequenas flutuações de preço, mas em Agosto, com a crise mundial, o preço 
da ação da MRV caiu drasticamente, chegando a próximo de zero em 
Novembro de 2008. Com os efeitos da crise diminuindo e com o grande 
momento do mercado imobiliário no Brasil, as ações voltaram a subir e 
atingiram o seu mais alto número em Outubro de 2010, com um preço de 
R$18,00. A partir disso, o preço da ação voltou a cair e em Dezembro de 2011, 
fechou ao valor de R$10.7, o que significa que, a ação valorizou 25% para 













Figura 12 - Ilustração gráfica Ações Helbor 
 
Das empresas observadas, a Helbor foi a que mostrou a maior 
valorização na bolsa de valores, com ganho de 93,8%. A Helbor abriu capital 
em 29 de Outubro de 2007 com um preço inicial de R$3,56 por ação. Houve 
um tímido crescimento em 2008, quando alcançou um preço um pouco acima 
dos R$4 reais. Então veio a crise econômica que trouxe o preço da ação para 
praticamente R$1. Quando passou o efeito da crise, a empresa passou a atrair 
os investidores e o preço da ação só aumentou, chegando a valores acima de 











O estudo da situação econômico financeira de uma empresa ou de um 
setor é de vital importância para que uma série de interessados, como governo, 
clientes, administradores e investidores possam tomar as melhores decisões 
com relação a aplicação de seus recursos. 
Com base na fundamentação teórica, foi possível elaborar um estudo 
que trouxe a luz uma série de informações sobre cada uma das empresas 
estudadas, como índices estruturais, econômicos e financeiros, análise estática 
e dinâmica do capital giro, análise vertical e horizontal do balanço e dos 
demonstrativos contábeis e o acompanhamento da variação do preço das 
ações. Possibilitando conhecer a fundo as seguintes empresas do setor de 
construção civil: Gafisa, Rossi, MRV, PDG e Helbor. 
Com relação à Gafisa, destaca-se que esta empresa apresentou, sob 
praticamente todos os tipos de analises, um declínio significativo das sua 
situação econômico-financeira ao longo dos anos. Em 2007, a Gafisa possuía 
ações valorizadas, uma situação financeira sólida, um nível baixo de 
endividamento de curto prazo, pouca imobilização de recursos próprios e bons 
índices de liquidez e rentabilidade. Mas, ao longo dos anos, a empresa 
começou a imobilizar seu capital próprio e, eventualmente, o capital de 
terceiros, permitiu que seu passivo oneroso passasse a ser financiado por suas 
atividades de curto prazo e aumentou sua dependência de capital de terceiros 
no curto e longo prazo, criando assim um efeito cascata. Amargou um enorme 
prejuízo em 2011, em face da baixa receita e do aumento dos custos, com isso 
viu seus índices de lucratividade e liquidez despencarem e passou ser 
considerada uma companhia numa situação péssima, que, segundo o 
referencial teórico, indica grande risco de insolvência financeira. Isso afastou os 
investidores e fez as ações da empresa despencarem, caindo a um valor muito 







A análise da Rossi mostrou uma empresa estável de 2007 a 2011, com 
predominância, do ponto de vista da análise dinâmica do capital de giro, de 
uma situação econômico-financeira sólida. A Rossi tem bons índices 
financeiros e econômicos e baixo nível de endividamento a curto prazo. A 
preocupação é com relação a sua grande dependência de capital de terceiros e 
a imobilização do capital próprio, que devem ser melhorados para a 
organização obter uma melhor situação financeira e maior confiabilidade para 
atrair investimentos. Sob o ponto de vista da bolsa de valores, esta companhia 
teve boa valorização de preços até a crise dos Estados Unidos, mas depois 
que o preço das ações caíram, não conseguiu retornar aos patamares antigos 
e configurou uma queda de 38% entre 2007 e 2011.   
A MRV foi uma das empresas de maior destaque nessa análise.  Ela, 
em todos os anos, manteve o capital circulante líquido positivo e sempre teve 
folga em seu capital de giro próprio. Ou seja, com seu Patrimônio Líquido ela 
financiava o ativo permanente e o ativo exigível a longo prazo, além de, em 
alguns anos, também financiar o ativo circulante. Seus índices são ótimos em 
praticamente todos os aspectos. Sua liquidez é excelente, a empresa possui 
alta rentabilidade e seus indicadores estruturais revelam que a MRV não tem 
dividas significativas de curto prazo, nem grande imobilização de recursos 
próprios. A única ressalva é o a aumento da participação de capital de terceiros 
que aumentou ao longo dos anos. Todos estes aspectos convergem em uma 
situação financeira sólida e uma evolução no preço das ações que cresceram 
25% desde 2007.  
De todas as empresas estudadas, a Helbor foi a que teve a maior 
valorização na bolsa de valores, pois proveu um ganho de 93% para quem 
comprou os papéis em 2007 e os vendeu em 2011. Porém, os dados 
econômico-financeiros obtidos estabeleceram uma realidade totalmente 
oposta. A Helbor foi classificada como uma empresa de excelente liquidez em 
2007, mas, devido a uma extrema imobilização dos seus ativos nos anos 
subsequentes, que chegaram a responder por 90% do ativo total e pelo 







empresa passou a ser classificada como tendo uma situação financeira 
péssima em 2009 e 2011. Os índices, de maneira geral, corroboram com essa 
afirmação, pois nos anos de 2009 e 2011 os índices financeiros ficaram bem 
abaixo do que é recomendado pelos especialistas e a análise estrutural mostra 
a grande imobilização do capital próprio e do capital de terceiros. Já os índices 
de rentabilidade não são de grande valia, pois a empresa não possui receitas 
significativas, tendo seu lucro vindo do resultado de equivalência patrimonial.  
A PDG foi, com toda certeza, a empresa com o melhor desempenho do 
estudo. Sua valorização no mercado de ações foi de 65% e poderia ter sido 
maior, já que em 2010 atingiu preços ainda mais altos. Além disso, ela foi 
classificada em 2011 como uma empresa de Excelente Liquidez, já que 
possuía uma necessidade de capital de giro negativa. Em todos os outros 
anos, ela apresentou uma situação financeira sólida. Sua análise estática do 
capital de giro mostra que a PDG tem capital circulante líquido positivo e um 
passivo circulante baixo, provando que ela tem baixo endividamento de curto 
prazo. Outro ponto a se destacar é seus índices de liquidez, que estão bem 
acima do recomendado no referencial teórico e a pouca dependência do capital 
de terceiros. Como ressalvas, destaque-se que os índices de rentabilidade são 
altos devido à conta de equivalência patrimonial, ao invés de valor gerado 
através de receitas. Além disso, há a questão do capital de giro próprio, que em 
2011 se tornou negativo, o que indica que a PDG está imobilizando 100% do 
capital próprio e ainda parte de capital de terceiros.  
Observando a flutuação do preço das ações, todas elas começaram 
muito bem em 2007, caíram com a crise de 2008 e se recuperaram em 2009. A 
partir disso houve algumas variações. A Rossi se manteve estável, a PDG e a 
MRV tiveram seus melhores preços em 2010, depois tiveram queda em 2011. 
A Helbor continuou subindo e a Gafisa caiu drasticamente.  
Com base nos dados acima, nota-se que o comportamento das 
empresas de construção civil é relativamente semelhante. De modo geral, as 







imobilizaram boa parte ou todo o capital próprio. Porém a situação financeira é 
quase sempre sólida e são empresas lucrativas, com boa liquidez e alta 
rentabilidade. Os destaques positivos ficaram com a PDG e a MRV, que 
mostraram os melhores números e o destaque negativo foi a Gafisa, que teve 
um enorme prejuízo em 2011 e transformou uma sólida situação financeira em 
algo bem mais delicado.  
Dessa forma, nota-se que o preço das ações normalmente segue a 
situação financeira, mas também é altamente influenciável por variáveis de 
mercado. A MRV e a PDG, que tiveram a melhor situação financeira, tiveram 
um comportamento do preço das ações semelhante. A Rossi, que viveu seus 
melhores números em 2007 e 2008, não conseguiu se recuperar ao pleno 
potencial depois da crise mundial. A Gafisa mostrou que um mal resultado 
reflete na queda vertiginosa das ações e a Helbor provou que os índices nem 
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